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中国における国有企業金融改革１）
童 適 平
始 め に
１９７８年から始まった中国の経済改革は都市部において，二つの面に重点を
置いた。一つは国有企業（或いは国営企業）２）の活性化である。もう一つは経
済管理体制の改革である。経済体制改革の目的は，国有企業活性化の環境作り
にあった。
国有企業活性化改革が始まって，約３０年間近くの年月が経った今から振り
返ってみると，改革の経路は当初，考えていたことと相当違ったと言わざるを
得ない。国有企業活性化の目的は必ずしも達成しなかった。この改革の中心内
容は，国有企業に，国有の性格を維持しながら，自主権を与えることである。
当然，政府からの支援も減少した。国有企業でありながら，最大の経営努力を
し，常に利潤最大化を実現できる企業体を作り上げるのは，改革当初の非現実
的な理想であった。極少数の国有企業は活性化を実現したものの，多くの国有
企業は市場から退出した状況に追い込まれ，残存の国有企業も当初の理想図と
相当違った。国有企業全体の国民経済における比率とその重要性が低下した。
国有企業改革のプロセスの中で，その呼び名も国営企業から国有企業へ変化
したように，国有企業の中身が常に変わっていた。本稿は金融の角度から国有
企業の金融構造の変化を検証することを目的にしたが，国営企業時代の資金は
全部財政資金により賄われたことが原因で，資金構造のデータが見つからな
かった。資金より実際の物質の配分が重要なので，データの集計がされていな
いのかは分からない。少なくともそのデータが公表されていないので，検証す
る目的が実現できなかった。その後，関係データが徐々に公表されるように
なったが，統計のカテゴリーが変化したり，国有企業の数も減少したりして，
同じ対象となる企業の資金構造変化を追跡することがほとんど不可能に近いの
で，本研究の難しさを散々経験させられた。
これで，厳密性がやや欠けるが，本稿は，統計データの一貫性の欠点を補う
ために，財政と企業との関係，金融と企業との関係，ややマクロ経済的な角
度，と（国有）企業の金融構造，ややミクロ的な角度から，本研究の焦点にア
プローチし，以下のように分析を進めていくことにした。
第１節では，国有企業改革のステップをフォローし，国有企業金融構造変化
のバックグランドを説明しておく。第２節では，入手できる統計データを使用
し，国有企業を中心とする企業金融改革とその環境変化の実態を，マクロ経済
の角度から，観察することにし，主に，企業と財政との関係変化，財政と金融
の相互関係を実証したい。まず，国有企業と財政の関係変化を観察する。主と
して，企業自主権の拡大や利潤徴収から税金徴収への改革に伴い，企業の利潤
の一部は利潤留保として企業に還付され，利潤留保額の，上納税金と税引き後
利潤の合計額及び税引き後利潤額に対するその比率の変化を観察した。続け
て，財政の収入と支出の変化から，国有企業の金融改革に応じて，財政の収入
における国有企業が義務付けられ，財政に上納する企業収入と税金の財政収入
における比率の変化を分析し，最後に，金融機関の信用供与構造を分析し，国
有企業の資金調達における財政と金融の役割変化を観察する。第３節では，
１９９２年から公表された資金循環表のデータを使用し，国有企業を含めた非金
融企業部門全体の金融構造を分析する。
第１節 国有企業の自主権拡大改革と
財政資金供与から銀行融資への改革
計画経済時代の国有企業はまさしく国営企業と呼ばれるように，国の代表で
ある政府によりすべて管理され，企業一つ一つは経営権が持たされていなかっ
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た。企業の利益は丸ごと全部国家財政に上納し，企業の生産活動に必要な費用
は全部財政支出により賄われる。所謂“統一収入，統一支出”であった。表１
を参照されたい。１９７８年の時点で，企業（厳密に言えば国有企業の企業収入
統計データを使うべきだが，国有企業単独の統計データがないため，やむを得
ず全部企業収入の統計データを代替的に使ったが，当時，国民総生産の８割以
上を国有企業が占めたので，大きな問題ではない）から徴収した企業収入は国
家財政全部収入の５割以上を占めた。同様に，経済建設関係への支出は全部財
政支出の６４％を占めた。厳密に言えば，国営企業は企業ではなく，工場或い
は事業所であった。
当然，このような状況に置かれた国有企業の効率が低く，経済全体も活力が
欠けた。国有企業改革の目的は国有企業の経営効率向上と経済の活性化に置か
れた。この目的を実現する主要方法は企業自主権の拡大であった。つまり，国
有企業効率低下の原因は，瞬時に変化する市場の動向へ対応するのには，企業
自主権が不足であると考えられたのである。
１９７８年１０月に，四川省が全国に先駆けて，企業自主権拡大の改革を試み
た。主な内容はコスト削減，増産，自主販売と超過利潤の留保であった。つま
り，コスト削減による利潤の増加，及び市場の動向を見て，政府計画以外に市
場の需要に応じて，生産を増加し，販売して獲得した利潤の一部を企業内に留
保することを認め，企業の生産拡大と経営改善に刺激を与えることを試みた。
改革の成果を踏まえて，翌１９７９年７月に国務院が「国有工業企業経営管理
自主権拡大に関する若干の規定」と「国有企業利潤留保を実行する規定」を配
布し，固定資産税徴収，流動資金の銀行融資実施，固定資産減価償却率引き上
げと減価償却費使用改善などを規定し，企業自主権拡大の改革を北京，上海と
天津に繰り広げた。１９８０年６月まで，改革を実施した企業の数は６，６００社ま
で拡大し，予算内国有工業企業の１６％まで占めた。３）
その後，農業生産請負制度の大成功に因んで，地方自主権拡大において，財
政請負制度が導入された。これに触発され，国有企業に対して，利潤請負制度
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を実行した。しかし，利潤請負額の決定は往々にして，過去の利潤額をベース
にして年間増加額を上乗せする方法が採用され，増加額の決定は政府と企業と
の間の交渉に左右され，恣意性が強く，必ずしも科学的な根拠もないし，上納
利潤が多いほどの企業は請負額を更新する際，損であるので，反発を呼んだ。
これを反省して，１９８３年に国務院は「国営企業に対する利潤徴収を税金徴収
へ変更する試行方法の通達」を配布した。これにより，大中型国有企業には定
率５５％の所得税率が適用され，小型国有企業には累進所得税率が適用された
「王京濱（２００５）２４頁」。
利潤留保や利潤徴収から税金徴収へという企業自主権拡大の改革を行う一
方，企業の自己責任強化の改革も実行した。その一つは企業金融が財政資金供
与から銀行融資へ転換する改革である。１９７９年に国務院は『国営工業企業流
動資金全額銀行融資を実行する暫定規定』を配布し，国有工業企業の流動資金
を銀行融資方式への転換を改革した。同じ年に『基本建設銀行融資試行条例』
を配布し，独立採算を実行する工業，交通運輸，農業，水産，商業と観光業の
企業において，政府基本建設計画に基づき，基本建設資金を銀行から融資を受
けることに決定した。
更に，１９８３年に国務院は『中国人民銀行が国営企業流動資金を一元的に管
理する報告を認可する通知』を配布し，国営工業企業流動資金の銀行融資方式
への改革を全部国営企業へ適用するようになった。１９８４年に，国家計画委員
会，財政部と中国人民銀行は共同で『国家予算内基本建設投資は全部財政資金
供与から銀行融資へ転換する暫定規定』を配布し，企業金融の財政資金供与か
ら銀行融資への改革をまとめた。
第２節 企業金融における財政，金融役割の変化
‐マクロ経済サイドの分析‐
１．企業と財政との関係変化
再び表１を参照されたい。企業の利潤徴収から税金徴収への改革により１９８５
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１９７８ １，１３２．３ ５１９．３ ０．０ ５７２．０ ４５．９ ５０．５ ０．０ １１２２．１ ７１９．０ ６４．１
１９７９ １，１４６．４ ５３７．８ ０．０ ４９５．０ ４６．９ ４３．２ ０．０ １２８１．８ ７６９．９ ６０．１
１９８０ １，１５９．９ ５７１．７ ０．０ ４３５．２ ４９．３ ３７．５ ０．０ １２２８．８ ７１５．５ ５８．２
１９８１ １，１７５．８ ６２９．９ ０．０ ３５３．７ ５３．６ ３０．１ ０．０ １１３８．４ ６３０．８ ５５．４
１９８２ １，２１２．３ ７００．０ ０．０ ２９６．５ ５７．７ ２４．５ ０．０ １２３０．０ ６７５．４ ５４．９
１９８３ １，３６７．０ ７７５．６ ０．０ ２４０．５ ５６．７ １７．６ ０．０ １４０９．５ ７９４．８ ５６．４
１９８４ １，６４２．９ ９４７．４ ０．０ ２７６．８ ５７．７ １６．９ ０．０ １７０１．０ ９６８．２ ５６．９
１９８５ ２，００４．８ ２，０４０．８ ６９６．１ ４３．８ １０１．８ ２．２ －５０７．０ ２００４．３ １，１２７．６ ５６．３
１９８６ ２，１２２．０ ２，０９０．７ ６９２．４ ４２．０ ９８．５ ２．０ －３２４．８ ２２０４．９ １，１５９．０ ５２．６
１９８７ ２，１９９．４ ２，１４０．４ ６６４．７ ４２．９ ９７．３ ２．０ －３７６．４ ２２６２．２ １，１５３．５ ５１．０
１９８８ ２，３５７．２ ２，３９０．５ ６７６．０ ５１．１ １０１．４ ２．２ －４４６．５ ２４９１．２ １，２５８．４ ５０．５
１９８９ ２，６６４．９ ２，７２７．４ ７００．４ ６３．６ １０２．３ ２．４ －５９８．９ ２８２３．８ １，２９１．２ ４５．７
１９９０ ２，９３７．１ ２，８２１．９ ７１６．０ ７８．３ ９６．１ ２．７ －５７８．９ ３０８３．６ １，３６８．０ ４４．４
１９９１ ３，１４９．５ ２，９９０．２ ７３１．１ ７４．７ ９４．９ ２．４ －５１０．２ ３３８６．６ １，４２８．５ ４２．２
１９９２ ３，４８３．４ ３，２９６．９ ７２０．８ ６０．０ ９４．７ １．７ －４４５．０ ３７４２．２ １，６１２．８ ４３．１
１９９３ ４，３４９．０ ４，２５５．３ ６７８．６ ４９．５ ９７．９ １．１ －４１１．３ ４６４２．３ １，８３４．８ ３９．５
１９９４ ５，２１８．１ ５，１２６．９ ７０８．５ ０．０ ９８．３ ０．０ －３６６．２ ５７９２．６ ２，３９３．７ ４１．３
１９９５ ６，２４２．２ ６，０３８．０ ８７８．４ ０．０ ９６．７ ０．０ －３２７．８ ６８２３．７ ２，８５５．８ ４１．９
１９９６ ７，４０８．０ ６，９０９．８ ９６８．５ ０．０ ９３．３ ０．０ －３３７．４ ７９３７．６ ３，２３３．８ ４０．７
１９９７ ８，６５１．１ ８，２３４．０ ９６３．２ ０．０ ９５．２ ０．０ －３６８．５ ９２３３．６ ３，６４７．３ ３９．５
１９９８ ９，８７６．０ ９，２６２．８ ９２５．５ ０．０ ９３．８ ０．０ －３３３．５１０，７９８．２ ４，１７９．５ ３８．７
１９９９ １１，４４４．１１０，６８２．６ ８１１．４ ０．０ ９３．４ ０．０ －２９０．０１３，１８７．７ ５，０６１．５ ３８．４
２０００ １３，３９５．２１２，５８１．５ ９９９．６ ０．０ ９３．９ ０．０ －２７８．８１５，８８６．５ ５，７４８．４ ３６．２
２００１ １６，３８６．０１５，３０１．４２，６３０．９ ０．０ ９３．４ ０．０ －３００．０１８，９０２．６ ６，４７２．６ ３４．２
２００２ １８，９０３．６１７，６３６．５３，０８２．８ ０．０ ９３．３ ０．０ －２５９．６２２，０５３．２ ６，６７３．７ ３０．３
２００３ ２１，７１５．３２０，０１７．３２，９１９．５ ０．０ ９２．２ ０．０ －２２６．４２４，６５０．０ ６，９１２．１ ２８．０
２００４ ２６，３９６．５２４，１６５．７３，９５７．３ ０．０ ９１．６ ０．０ －２１７．９２８，４８６．９ ７，９３３．３ ２７．８
２００５ ３１，６４９．３２８，７７８．５５，３４３．９ ０．０ ９０．９ ０．０ －１９３．３３３，９３０．３ ９，３１７．０ ２７．５
２００６ ３８，７６０．２３４，８０９．７７，０３９．６ ０．０ ８９．８ ０．０ １８０．２４０，４２２．７１０，７３４．６ ２６．６
表１ 項目別財政収入と支出 （億元，％）
出所：中国国家統計局『中国統計年鑑』暦年版。
注：１，税金収入比率＝税金収入／財政収入合計；企業収入比率＝企業収入／財政収入合
計；経済建設比率＝経済建設／財政支出合計。２，＊２０００年以前は国有企業と集団所
有企業のみ，２００１年以後は全部企業を含む。
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年以後，企業収入が急減し，企業所得税は新たな財政収入項目として登場し
た。これにより，１９８５年に，企業収入は４３．８億元に下落し，財政収入におけ
るその比率は２％台に落ち込んだ。その代わりに，１９８４年まで，ゼロであっ
た企業所得税は，１９８５年に６９６．１億元になり，企業収入を大きく上回り，財
政収入における比率は３７．６％に達した。１９９４年に至って，とうとう企業収入
自身が廃止された。その結果，企業所得税を含めた税金収入は財政収入の主要
項目となった。一方，企業の経営規律を正すために，企業経営損失を明確に
し，企業損失補てんが財政収入から控除する項目として新設された。１９８５年，
企業損失補てん額は５０７億元に達し，企業収入と企業所得税の７割近くを食い
つぶした。
企業自主権拡大と並行して，経営効率向上にはインセンティブの創出も不可
欠である。主に利潤留保という措置が採用された。留保された利潤の一部は従
業員の生活施設の改善や賞与の増加に使うことが認められていた。図１を参照
されたい。全部国有企業の利潤額と上納税金額の統計が見つからないため，国
有工業企業の統計データを使用した。また，企業利潤留保制度は１９９４年に企
業収入上納制度廃止と共に停止されたが，１９９２年と１９９３年の統計が見つから
ないため，１９７８年から１９９１年までの統計データを使用して，図示したのは図
１である。図１は国有工業企業の上納税金と税引き後利潤の合計額及び税引き
後利潤額を柱図で左軸に示している。
図１では，まず，国有工業企業の上納税金額と税引き後利潤額の関係変化が
確認できる。
図１のように，国有工業企業の税引き後利潤額はほぼ横いで推移している
のに対して，企業上納税金はトレンド的に増加傾向にある。１９９０年と１９９１年
には上納税金と税引き後利潤の合計額が大幅減少したのも，基本的に税引き後
利潤額の減少に起因し，上納税金額はほとんど変化していない。つまり，国有
工業企業と財政との関係は，利潤（企業収入）上納から税金上納関係へ変化し
つつあることである。
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第二に，確認できるのは，利潤留保率がほぼ一直線に上昇したことである。
図１は上納税金と税引き後利潤の合計額に対する利潤留保額の比率と税引き
後利潤額に対する利潤留保額の比率を曲線で右軸に示している。図１によれ
ば，１９７８年に利潤留保制度を実行し始めた時には，上納税金と税引き後利潤
の合計額に対する利潤留保額の比率はわずか１．０７％しかなかった。同様に，
税引き後利潤額に対する利潤留保比率もわずか１．７％しかなかった。その後，
企業自主権拡大に伴い，その比率が高まりつつある。利潤徴収から税金徴収へ
改革した１９８５年には，上納税金と税引き後利潤の合計額に対する利潤留保額
の比率は２０．３％まで上昇し，同税引き後利潤額に対する利潤留保率も３０％に
達し，１９９１年には，更に９０％に達した。もはや，利潤留保ではなく，利潤は
企業に所有され，企業の財政に対する義務は納税義務に一本化された。そし
て，上納税金額の大幅な上昇により，上納税金と税引き後利潤の合計額に対す
図１ 国有工業企業利潤額，税金額及び利潤留保の比率
出所：財政部総合計画司編『中国財政統計（１９５０－１９９１）］』科学出版社１９９２。
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る利潤留保額の比率は逆に１６．３％へ下落した。
第三，上納税金額と税引き後利潤額の合計額に対する利潤留保額の比率は，
単なる税引き後利潤額に対する利潤留保率と違い，１９８５年辺りからその上昇
が鈍化した。企業損失補てんを企業収入として財政に上納する前の控除から，
税金として上納した後，新たな項目として財政から支出されるように制度的に
変更されたことに原因があるからである。
２．財政役割の低下
企業自主権拡大の改革に先導されて，財政の収入と支出には大きな変化が見
られた。表１を参照されたい。
まず，大きな変化は財政収入における税金収入の向上と企業収入の低下であ
る。１９７８年に税金収入は５１９．３億元，企業収入は５７２億元，企業所得税はゼ
ロであった。つまり，企業は所得税の代わりに，企業収入を政府財政に上納し
ていた。
図２と照合して，財政収入におけるその比率をみてみよう。図２は，マーク
のついた線で，財政収入における税金収入，そして，企業所得と企業収入の合
計の比率を左軸に示している。１９７８年に税金収入比率はわずか４５．９％しかな
かったが，企業収入が５０％占めていた。言い方を変えれば，計画経済時代に
おいて，中国の財政は税金収入に依存するのではなくて，企業の上納する企業
収入に依存するのであった。国有企業を中心とする企業金融の改革により，企
業収入が取って代わられ，企業所得税を上納するようになった。税金収入の比
率が高まり，２００６年現在，８９．８％になった。
ここで注意する必要があるのは，１９８５年，１９８８年と１９８９年の税金収入は全
部財政収入を上回ったことである。本来，税金収入は財政収入の一構成項目で
あるから，税金収入が財政収入を上回ることが，ありえないのであるが，１９８５
年から企業損失補てんという項目が新設された。今まで，損失補てんを控除し
て計算した企業収入は，企業所得税として，一旦，財政に上納し，そして，財
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政収入の中から控除する計算の方法を採用するようになったことはその原因で
ある。
税金収入向上と裏腹関係に，企業収入比率が低下しつつある。１９７８年に５０％
占めていた企業収入が，１９８４年に１６．８％に低下した。１９８５年に企業収入が企
業所得税に変わっても，両者の合計の財政収入に占める比率は引き続き低下し
つつある。１９８５年に，企業損失補てんが税金上納後，控除されることに変わっ
たのが原因で，両者の合計は一旦，３６．９％へ上昇したが，その後，低下し，
１９９９年に底を打ち，７％まで下落し，２００６年に１８．１％になった。
次に見られる大きな変化は，財政支出における企業流動資金供与，企業技術
革新補助金や基本建設投資などを内容とする経済建設関係支出の減少である。
表１のように，１９７８年に財政支出額は１１２２．１億元であるのに対して，経済
図２ 税金収入，企業所得税と企業収入及び経済建設などの比率
出所：同表１。
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建設関係支出額は７１９億元に達した。図２では，マークの付いていない線で，
財政支出において，その支出比率が右軸に示され，１９７８年にその比率は６４％
であった。つまり，計画経済時代に，国有企業を中心とする企業は，生産活動
を通じて，必要な経費を除いた生産余剰すべてを企業収入という形式で政府財
政に上納し，生産活動を続けるのに必要な流動資金，技術革新や設備投資など
必要な経費はすべて財政資金で賄われるのであった。この比率は年々下がりつ
つある。２００６年現在，２６．６％まで下落した。
この結果，国民経済における財政の重要性が低下した。図３を参照された
い。図３では，実線は GDPに対する財政収入倍率の推移を左軸に，点線は
GDPに対する金融機関信用供与残額の倍率の推移を右軸にそれぞれ表してい
る。財政倍率は１９７８年の０．３強から低下し，１９９４年あたりでは約０．１まで低
下した。２００６年には約０．１７の水準に戻った。これに対して，金融機関信用供
与の倍率は逆に高まりつつある。１９７８年０．５１倍であったものが，２００６年現在
図３ GDPにおける財政及び金融信用供与の比率 ％
出所：中国金融年鑑編集部『中国金融年鑑』暦年版。国家統計局『中国統計年鑑２００７』。
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１．７４倍まで上昇した。
これは，中国経済は金融化しつつ，金融の重要性が益々高まることの証拠で
ある。財政のメカニズムは主として政府の意思決定に依存するのであれば，金
融は主として市場メカニズムに依存するのであるので，中国経済は確実に市場
化しつつあると言える。また，企業自主権拡大改革により，国有企業を含めた
企業は財政依存から離脱し，独立採算をし，真の企業が養成される局面ができ
つつあったのでもある。
３．金融役割の変化
企業自主権拡大，利潤上納から税金上納へ，投資資金も財政資金から銀行融
資へなどの変革による国有企業の“財政離れ”は金融機能向上をもたらし，GDP
に対する金融信用供与比率を高めただけでなく，金融構造の変化も引き起こし
た。
図４ 短期貸出及び国有企業の比率 （億元，％）
出所：同図３。
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有価証券比率 中長期貸出比率 短期貸出比率
この変化は二つの図で表すことができる。図４を参照されたい。毎年，国家
統計局が編集する『中国統計年鑑』或いは中国金融年鑑編集部が編集する『中
国金融年鑑』により，公表されている金融機関信用供与バランスシートでは，
中央銀行を含めた全部金融機関の資産種類別の統計データが公表されている。４）
この統計では，短期貸出の項目には企業経営形態別に貸出残高の統計が掲載さ
れているが，中長期貸出の項目にはトータルの統計しか掲載されていないの
で，国有企業への貸出を分別できない。５）これで，企業経営形態別への融資比率
に関する本節の分析はやむを得ず，短期貸出だけに止まる。
図４は全部金融機関信用供与バランスシートの中，短期貸出小計額を左軸に
示し，右軸に短期貸出小計額に対する国有企業への貸出額の比率を示してい
る。図４によれば，短期貸出残高は年々増加するが，国有企業への比率は低下
している。１９７８年，投資資金はまだ財政資金に賄われていた時には，流動資
金を主要内容とする国有企業への短期貸出は全部短期貸出の９０％以上を占め
図５ 金融機関信用供与構造の変化
出所：同図３。
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ていたが，以後，徐々にではありながら低下しつつある。２００６年には５０％以
下に低下した。当然なことであれば当然であるが，１９７８年から始めた中国の
経済改革開放は国有企業の活性化と共に，外資導入による外資系企業や私営企
業を始め民間企業の市場参入規制緩和も同時に進めたので，経済全体における
国有企業のシェアが低下すれば，国有企業へ向けられる短期貸出の比率が低下
するのは当然である。
次の変化は金融機関資金供与方式の変化である。図５を参照されたい。図５
は有価証券，中長期貸出と短期貸出別に金融機関信用供与方式がそれぞれ全部
金融機関信用供与総額に対する比率の変化を表している。図５で見られるよう
に，１９７８年には短期貸出は信用供与の全部を占めていた。当時，中長期貸出
は全部財政資金に賄われていたため，金融機関の役割は国有企業に流動資金を
提供するだけに規定されていた。１９７９年は，上述した企業自主権拡大と財政
資金供与から銀行融資への改革により，金融機関による中長期貸出が始まった
が，比率はわずか０．３６％であった。その後，改革の進化に伴い，徐々に中長
期貸出比率が高まり，２００６年現在，金融機関信用供与総額の２９％まで上昇し
た。ちなみに，同短期貸出比率は２６％まで低下した。
そして，１９９０年から有価証券への信用供与が始まり，その後，その比率が
高まりつつある。２００６年現在，有価証券の比率は１０％台に達した。ここで説
明したいのは，有価証券の内訳は例の統計には明らかにされていないので，債
券であるのか，それとも株式のであるのか，或いは債券の中の企業債なのか，
国債なのかは分からない。中国の法律によれば，銀行は株式に投資することは
禁じられ，証券会社や信託会社は株式への投資は可能であるが，流通株式の持
ち主の大半は個人株主で，政府や法人が所有する非流通株式の売買は大々的に
行われていないなどの状況を察して，金融機関が所有する株式の金額はそんな
に大きくない。大半は国債であると言っても大きな間違いがないと思う。
このように，企業金融の構造は財政から金融へシフトすれば，自然に金融市
場の規模が拡大し，厚みのある金融市場が要求されるようになり，中国の金融
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構造が多様化する。
第３節 国有企業資金調達構造の変化
以上，国有企業金融改革による財政システムと金融構造への影響を見てき
た。さて，国有企業の金融そのものにどんな影響を及ぼすのであろうか。国有
企業のバランスシートと損益表を取り上げ，資金調達の項目を分析するのは，
最も簡単な方法であるが，以下の理由により，本節の分析は，１９９２年以降公
表されるようになった資金循環表の非金融企業部門の金融取引と実物取引の統
計を使用し，主として非金融企業を対象とし，データ使用できる期間，非金融
企業の金融構造と経営状況を分析することにする。
第１，国有企業の民営化改革により，国有企業の数が激減し，国有企業のカ
テゴリーだけに固執しても，必ずしも，国有企業全体の変化の姿を把握すると
は言いがたい。
第２，国有企業全体を一つのカテゴリーとしてそのバランスシートと損益表
の関係統計が公表されていないし，『中国統計年鑑』では，国有工業企業のバ
ランスシートの関係統計は公表されているが，関係項目が欠落したり，首尾一
貫性が欠けたりしているので，使いにくい。
第３，非金融企業の中にも多くは旧国有企業が含まれているので，中国非金
融企業金融の現状を見て，国有企業金融改革のプロセスを察知することは，国
有企業金融改革という本研究のテーマから離脱していないと思う。
表２は，現在，国有企業を含めた企業部門の資金調達構造の実態を表してい
る。表２のように，非金融企業部門において，銀行融資比率が低下している。
１９９２年にその比率は７８％占めていたが，１９９９年以降，２００２年と２００３年株式
市場低迷の年を除いて，６０％台に低下した。証券発行比率が，１９９２年小平
の南方講話により，株式市場が急にブームになり，１１．７％を記録した以後，低
下し，２０００年と２００１年，再び１０％台に乗せ，変動が大きいものの，趨勢的に
向上している。そして，小平南方講話以降，１９９３年と１９９４年には海外から
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の投資が連続，対前年比ほぼ倍増したので，その比率は３０％台に乗った。そ
の後も高い水準で推移した。
まとめてみれば，中国の非金融企業部門の資金調達は既に財政資金供与から
離脱し，金融市場依存への転換を完成し，銀行融資比率は低下しつつあるもの
の，依然として大きな比率を占めている。証券発行による資金調達はゼロから
スタートしたが，その比率はまだ非常に低い。いわゆる間接金融優位の金融構
造が明らかである。一方，外国直接投資を中心とする海外からの資金調達比率
が非常に高いことは中国非金融企業部門資金調達の特徴になっている。
表３は非金融企業の経営状況を表している。生産収入は経済の高度成長を反
映して，急速に増加している。１９９８年，１９９９年と２０００年はアジア金融危機の
影響を受け，増加率は一旦鈍化したが，その後，再び急増に転じた。２００４年
は前年比で３８％に達した。
資金調
達合計
銀行融資
銀行融
資比率
うち
短期
融資
長期
融資
証券発行
証券発
行比率
海外
海外
比率
国際収支に
おける誤差
１９９２ ６，８７６．２ ５，３６３．９ ７８．０ ４５．７ ３２．５ ８０７．２ １１．７ １，１６１．３ １６．９ －４５６．２
１９９３ ９，１１９．７ ７，０６３．１ ７７．４ ５０．８ ２１．７ ２８３．１ ３．１ ２，３３８．５ ２５．６ －５６４．９
１９９４ １２，４１０．１ ８，８０２．９ ７０．９ ４４．２ ２８．２ ９４．６ ０．８ ４，３５５．０ ３５．１ －８４２．４
１９９５ １２，９６８．４ ９，６９６．３ ７４．８ ４９．８ ２５．５ －２．０ －０．０ ４，７６１．５ ３６．７ －１，４８７．３
１９９６ １９，６９８．５１５，０４１．３ ７６．４ ５３．３ ２２．３ ３８０．８ １．９ ５，０７１．７ ２５．７ －１，２９３．６
１９９７ １５，１６１．１１１，２９７．７ ７４．５ ４９．５ ２５．９ １，５０８．４ １０．０ ４，２６９．５ ２８．２ －１，４０５．３
１９９８ １３，５４３．４１０，１４８．５ ７４．９ ４０．５ ５３．８ ８７６．８ ６．５ ３，８９０．５ ２８．７ －１，３７２．４
１９９９ １３，０８４．４ ９，１４０．４ ６９．９ ３１．４ ５４．４ １，０２８．１ ７．９ ４，２７７．０ ３２．７ －１，３６１．１
２０００ １５，２３６．７ ９，３１７．８ ６１．２ ４０．７ ４８．６ ２，１９９．７ １４．４ ４，７７５．６ ３１．３ －１，０５６．４
２００１ １３，８０２．０ ９，４１３．６ ６８．２ ３１．８ ４８．６ １，３９８．９ １０．１ ３，４３９．６ ２４．９ －４５０．２
２００２ ２０，６４６．８１４，４８６．０ ７０．２ ４１．８ ３４．６ １，２８６．７ ６．２ ４，３２４．３ ２０．９ ５４９．８
２００３ ３１，２０４．０２３，７３５．０ ７６．１ ３３．４ ４３．２ １，７９６．０ ５．８ ４，２９７．０ １３．８ １，３７７．０
２００４ ２７，９４４．０１７，７０７．６ ６３．４ ２１．０ ５１．０ ２，０１３．７ ７．２ ６，０８７．６ ２１．８ ２，１３５．１
表２ 非金融企業部門資金調達の内訳 （億元，％）
出所：暦年版『中国金融年鑑』資金循環表。
注：銀行融資の分類には，短期と長期の他，外貨融資とその他融資があるので，短期融資
＋長期融資≠銀行融資となる。
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一方，生産収入における人件費，生産税支払い，財務費用と収入の比率を見
てみると，図６のように，人件費は生産収入の半分を占めたものの，その比率
は趨勢的に低下している。２００４年に３７％まで低下した。これは生産性の向上
によるものかどうかは不明であるが，詳細の分析は他の機会に譲るが，他の諸
国と比べ，生産収入に占める比率が高いこと，企業可処分所得に対しては倍率
が低いことと観測期間中に低下しつつあるという事実を記しておきたい。
生産税支払い比率はゆっくり向上する傾向が見られる。これは，中国の徴税
制度の整備により徴税対象からより効率よく税金の徴収を強化するようになっ
た，１９９４年に税収制度の改革により，実際の税率が向上したものと説明でき
る。財務費用と収入の比率は低下している。財務費用と収入は主に銀行利子収
入と支払い，配当支払いなどから構成され，銀行利子は圧倒的なウェートを占
める。非金融企業部門は資金不足部門として外部から資金を調達し，１９９８年
以降，銀行金利が低下したので，銀行利子獲得より銀行利子支払いの方は影響
が大きい，財務費用と収入の比率が低下したのである。
生産収入 人件費
生産税
支払い
財務費用
と収入
粗収入
経常移転
支出
可処分
所得
資本移転
収入
固定資産
投資
在庫投資
１９９２ １５，４８９．２ ７，９７６．４ ２，８０４．９ １，０９２．４ ３，６１５．５ ６１７．４ ２，９９８．１ １，１０２．７ ６，０５１．０ １，０９３．０
１９９３ ２１，０９２．０１０，６８２．５ ４，１１８．５ １，６６８．４ ４，３７３．７ ２４８．９ ４，３７３．７ １，４７２．５ ９，８７７．５ １，７３１．０
１９９４ ２７，７２４．５１３，２３８．６ ５，１４５．８ ２，５７２．４ ６，７６７．７ ６４．５ ６，７０３．３ １，６０５．０１３，４３４．５ １，９６４．４
１９９５ ３６，０２５．０１７，１９２．６ ６，７０６．９ ３，４４７．２ ８，６７８．４ １７５．６ ８，５０２．９ １，９３９．５１６，２０３．４ ３，０６９．８
１９９６ ４０，８８５．４１７，３３６．５ ８，６５４．５ ４，１５３．０１０，７４１．４ ２，２４７．１ ８，４９４．３ ２，１０９．２１８，０９２．３ ２，５２１．３
１９９７ ４４，６２８．７１７，８４４．８ ９，７２８．５ ４，２３５．１１２，８２０．４ ２，５３９．５１０，２８０．９ ２，１２８．０１９，２０４．７ ２，２５３．８
１９９８ ４５，５１０．２１７，０５２．８１０，８５６．６ ４，７１８．０１２，８８２．８ ２，２７７．７１０，６０５．１ ２，１３３．１２０，９７６．６ １，２２５．１
１９９９ ４７，２２３．６１７，０９３．３１２，０３２．５ ４，０９２．５１４，００５．２ ２，８６８．２１１，１３７．０ ３，６９９．５２２，１５４．９ ８３４．３
２０００ ５０，６６２．９１８，１２６．５１２，１９６．０ ４，２９９．９１６，０４０．５ ２，６７２．２１３，３６８．３ ４，５５７．４２４，６３３．８ －３１８．０
２００１ ５６，０１７．４２０，００５．２１４，９４０．１ ４，１９７．１１６，８７５．１ ２，５６７．０１４，３０８．１ ６，０５３．８２７，２４８．０ ８１６．４
２００２ ６０，８１１．８２４，１７４．８１５，７６４．８ ４，１６７．０１６，７０５．１ ２，７０５．８１３，９９９．３ ５，６３３．９３１，３３６．１ ２９８．７
２００３ ６７，６５２．１２６，１６９．７１８，５９４．７ ３，７４４．１１９，１４３．６ ３，４６９．１１５，６７４．６ ５，４７６．７３６，７３６．８ ２４３．２
２００４ ９３，３４７．９３４，４７２．６２０，２６７．９ ２，２２５．８３６，３８１．６ ２，６９６．０３３，６８５．６ ３，８０４．１４３，６３８．４ ３，６３１．０
表３ 非金融企業実物取引 （億元）
出所：同表２。
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続けて，生産収入における上記の費用のほかに，社会保険や所得税などを控
除した後の可処分所得の使用を見てみよう。非金融企業の可処分所得は主に生
産活動を続けるための設備投資など固定資産投資と在庫投資に使用される。中
国では，可処分所得のほかに，資本移転収入という固定資産投資などに使われ
る財政交付金の項目がある。図７のように，資本移転収入額，固定資産投資と
在庫投資の合計額が左軸に示され，固定資産投資と在庫投資の合計額に対する
資本移転収入額の比率は右軸に示されている。固定資産投資と在庫投資の合計
額に対するその比率は１９９２年に約１５％であったが，１９９４年に１０％まで低下
したが，１９９９年から急上昇し，２００１年には２１％台に上った。その原因はアジ
ア金融危機以後，財政政策による景気対策の発動にあると思う。中国では，財
政政策は，政府による公共投資だけでなく，企業の投資にも影響を与えるよう
に，政府は財政交付金という政策手段を使用することが分かる。その後，危機
の沈静化とともに，その比率は再び低下した。２００４年には８％に下落した。
図６ 生産収入における人件費などの比率
出所：同表２。
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趨勢的に低下するので，全体から見て，資本移転収入という政府の政策意図を
貫く財政交付金の重要性が低下しつつあるのであると言える。
最後に，非金融企業の経営における資金の源泉を見てみよう。表３のよう
に，企業は経営を通じて生産収入を得て，配当支払いや減価償却など諸費用を
控除した後の残りは企業の経営結果で，企業の可処分所得となる。企業は経営
活動を続ける，或いは拡大するのに，新たに投資を行わなければならないの
で，当然資金が必要である。その時，資金の調達先から，企業の所有する可処
分所得を使用して固定資産投資と在庫投資に運用する場合，その資金を内部資
金と呼び，普通，非金融企業部門は資金不足部門なので，内部資金では賄え切
れない場合，銀行貸出や債券市場，株式市場から資金を調達しなければならな
いので，分けて，外部資金と呼ぶ。
図８は非金融企業部門において，内部資金と外部資金の比率を示している。６）
図８をご覧ください。内部資金の比率はたいてい４０％の前後で推移している。
図７ 資本移転収入と投資及びその比率
出所：同表２。
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１９９２年，２００１年と２００３年は５０％台，２０００年と２００４年は６０％台であった。
特に，２０００年以降，（固定資産投資＋在庫投資を含んだ）投資増加率が生産収
入増加率を上回り，曲折ではあるが，高まりつつある傾向があるようである。
にもかかわらず，平均して，先進諸国と比べると，内部資金比率は低いことが
分かる。もしも，資本移転収入を外せば，更に低くなる。なお，外部資金の調
達方式は表２の通りである。
このように，中国国有企業金融改革から始まり，民間企業や外資系企業の成
長とともに，国有企業を含めた企業全体の金融構造は財政資金から脱皮しつ
つ，金融市場を活用するようになった。ある意味では，非金融企業の金融構造
はもう市場化を実現した。そして，図９のように，人件費，税金と財務費用を
控除した粗収入及び社会保険費などを控除した可処分所得の生産収入に対する
比率は緩やかに向上することが見られたので，企業金融の構造変化と同時に，
企業の経営も改善されつつあると結論づける。
図８ 非金融企業内部資金と外部資金の比率の推移
出所：同表２。
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結 び
国有企業活性化から始まった経済改革は，国有企業の金融改革を引き起こ
し，その影響は国有企業の経営だけに止まらず，広く財政を主要内容とするマ
クロ経済とマクロ金融構造の変動とも連動するようになり，経済全体の“財政
離れ”となり，終わりのない経済市場化を招いた。以上のように，本稿はこの
プロセスとメカニズムを明らかにしたが，統計データの制約などにより国有企
業を一つのカテゴリーとしてその変革のプロセスを追跡する当初の目的は必ず
しも実現しなかったが，第３節で説明したように，非金融企業全体の金融構造
の分析は，ある意味では国有企業金融改革の到達点として国有企業金融改革の
プロセスを把握することも一つの方法になるので，改革当初，国民経済の８割
を占めた国有企業の金融構造と約３０年間近く改革を経た現在企業金融構造の
全体像を把握することがほぼできたと言える。企業金融の改革と変化が企業経
営に及ぼす影響の分析は今後の課題となる。
図９ 生産収入における粗収入と可処分所得の比率
出所：同表２。
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したい。
２）国有企業の名称は１９８６年から使われるようになった。それまでは国営企業と呼ばれた。
本稿は両方を混在に使う。経営の自主権を強調したい場合，国有企業を，経営の計画性を
強調した場合は国営企業を使う。
３）中国社会科学院経済研究所ミクロ室『２０世紀９０年代中国公有企業の民営化変化』１２８
頁～１２９頁。
４）中央銀行を含めた資料を使うのには，経済学的には厳密性が欠けるが，統計データの便
宜上やむを得ない。
５）短期貸し出しの項目には郷鎮企業や私営企業など企業経営形態別の貸出残高と工業，商
業，建設業と農業など貸出業種別残高の数字が混在して記されている。この工業，商業，
建設業と農業の貸出残高は全部，国有企業のカテゴリーに属するそうであるが，定義の明
確な説明が見当たらない。また，その他という項目もあるが，同様に，定義の明確の説明
がなかったので，工業，商業，建設業と農業だけを国有企業に帰することも厳密性に問題
が残る。特にその他の金額は年々上昇し，２００６年現在，短期貸出小計の２６％を占めたの
で，今後，その内訳（定義）を明らかにする必要がある。
６）ただし，図８では簡素化のため，厳密に内部資金ではない財政交付金である資本移転収
入を内部資金として取り扱われていることに注意してほしい。
中国における国有企業金融改革 ７３
